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金融負債の公正価値評価の影響
―― Citigroup の事例――















































より，資本市場は収縮し，他の銀行にも影響が及ぶことになる（Laux and Leuz, 1999, 2000 ;
Allen and Carletti, 2008）．
他方，金融負債等を公正価値で評価することが，企業の信用状況の悪化時に評価利得を生じ
させることにも，強い批判がなされた．とりわけ 2009 年度第１四半期において，JP Morgan















お，米国では 1989 年から Basel Iが，2007年から Basel IIが適用されている．
３）Krugman（2009）は，2009 年度第１四半期において，Citigroup が信用力の低下により利得が生じ，他































































































































信用状況が悪化する局面で利得が発生することが直観に反することである（ECB, 2001, 3 ;



























ていることになる（Smith, 1976, 5 ; Barth and Landsman, 1995, 103 ; JWG, 2000, para. 4.53 ; 草








































































































価値が額面額を下回り利得が生じることになる（草野，2007, 8-9 ; Nissim and Penman, 2008, 30）．ただし，





































































る．Chang et al.（2009）およびChang et al.（2011）は，2007年第１四半期に SFAS159 を早期
適用した銀行と 2008年第１四半期に強制適用した銀行とを比較し，早期適用銀行は機会主義
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et al.（2008）および Lipe（2002）がある．Barth et al.（2008）は，債権者と持分権者の富の移












価することで，ヘッジ会計を適用せずに，当該貸付金のリスクを管理できる（Chang et al., 2011, 10）．
率，ROE，およびインタレスト・カバレッジなどの財務指標を比較し，評価益の影響を検証し































ロマリットである．組織構造としては Citicorp と Citi Holdingsとに大きくわかれ，前者は各
地域における商業銀行業務や証券業務などを，後者はブローカー業務や資産管理業務などを



















以上より，検証対象として Citigroup をとりあげるとともに，検証期間を，Citigroup が









18）Citigroup の商業銀行業務を担当するCitibank, N. A. は，2007年度第１四半期末（３月末）から 2010 年
第４四半期末（12月末）において，連結総資産額が JPMorgan Chase bank, N. A., Bank of America, N. A.
に次いで連続して第３位である．なお，2007年３月末，2008年 12月末，および 2010 年 12月末の連結総
資産額は 1,076,949，1,227,040，および 1,154,293百万ドルであった（Federal Reserve Board (FRB),
Insured U. S.-chartered commercial banks that have consolidated assets of $300 million or more, ranked by
consolidated assets)．














次に，2008年 10月に成立した金融安定化法（Emergency Economic Stabilization Act, EESA）









Citigroup に関する財務数値は，Citigroup の SEC 向けの報告書である Form 10-K（年次報
















Purchase Program），② TIP（Targeted Investment Program），および③ AGP（Asset Guarantee Prog-
ram）がおもに実施された．①は優先株式や劣後債の買取りによる資本注入であり，707の金融機関に対
して 2,049億ドル（2010 年 12月末の TARP 基金の 43.2％）が投資された．②は金融システムに甚大な影








また，2008年の金融安定化法 133条に基づいて SEC のスタッフが公表した報告書である
SEC（2008）でも，金融機関の資産および負債の構成について言及されている．本報告書は，銀































第１四半期は資産側が 5.86％，負債側が 13.29％であった．また，2007年から 2010 年の 16 四
半期間において，資産側は５％から８％台で推移しており，平均 6.32％であった．他方，負債
側は８％から 16％台であり，平均 11.12％であった．ただし，2007年第２四半期の 16.36％を
最大に逓減し，その後８％から９％台となっている．Citigroup は，他の銀行等とくらべて公正
価値オプションの適用率が平均的に高く，とりわけ金融負債に顕著である．また，金額面でも，














出所）Citigroup の Form 10-Qより作成．
注）単位：百万ドル（左縦軸）．四半期を Qとし，前の数字は四半期の順番を表す．




























1 Q'07 2 Q'07 3 Q'07 4 Q'07 1 Q'08 2 Q'08 3 Q'08 4 Q'08
総資産 2,020,815 2,220,715 2,358,115 2,187,480 2,199,697 2,100,385 2,050,131 1,945,263
総負債 1,898,883 2,093,112 2,231,153 2,074,033 2,071,629 1,963,980 1,924,069 1,794,489
純資産 121,932 127,603 126,962 113,447 128,068 136,405 126,062 150,774
総資産変化率 7.2% 9.9% 6.2% −7.2% 0.6% −4.5% −2.4% −5.1%
純資産変化率 1.8% 4.7% −0.5% −10.6% 12.9% 6.5% −7.6% 19.6%
経常収益
＊
24,646 25,448 21,189 6,017 12,157 17,538 16,258 5,646
純利益
＊＊
5,012 6,226 2,212 −9,833 −5,111 −2,495 −2,815 −17,263
経常収益変化率 3.4% 3.3% −16.7% −71.6% 102.0% 44.3% −7.3% −65.3%
1 Q'09 2 Q'09 3 Q'09 4 Q'09 1 Q'10 2 Q'10 3 Q'10 4 Q'10
総資産 1,822,578 1,848,533 1,888,599 1,856,646 2,002,213 1,937,656 1,983,280 1,914,509
総負債 1,676,651 1,694,365 1,745,650 1,701,673 1,848,434 1,780,326 1,818,097 1,748,720
純資産 69,688 78,001 140,530 152,388 151,109 154,494 162,601 163,156
総資産変化率 −6.3% 1.4% 2.2% −1.7% 7.8% −3.2% 2.4% −3.5%
純資産変化率 −53.8% 11.9% 80.2% 8.4% −0.8% 2.2% 5.2% 0.3%
経常収益 24,521 29,969 20,390 5,405 25,421 22,071 20,738 18,371
純利益 1,593 4,279 101 −7,579 4,428 2,697 2,168 1,309












の著しい下落局面が 2009 年３月まで続く．Citigroup の株価は，2007年５月に当該期間内での
最高値を付けたのち同年 10月より急落がはじまる．2009 年３月に最安値（10.2 ドル，最高値









2006 2007 2008 2009 2010
自己資本比率
＊
6.35 5.19 7.31 8.22 8.54
ROE
＊＊
18.7 3 −20.9 −1.1 6.8
BPS
＊＊＊
24.15 22.71 13.02 5.35 5.61

















2009 年第１四半期から 2010 年第４四半期まで無配であった．Citigroup は 2009 年６月８日



























et al.（2012）では，Tier 1 を総資産で除したリスク指標は，すべての金融商品を公正価値評価した仮想的
な尺度のみならず，Form 10-Kに表示された資産・負債価額を利用した尺度よりも，企業の信用リスクと
の関連性が低いという結果が示されている．
図表５ Citigroup の CDSスプレッドの推移
出所）Bloomberg より作成．
注）単位：bp（ベーシスポイント）．2007年１月初から 2010 年 12月末までの，Citig-










































































3 Q’07 4 Q’07 1 Q’08 2 Q’08 3 Q’08 4 Q’08
FVO負債損益
＊
194 512 1,279 −228 1,526 1,981
デリバティブCVA
＊＊
1 66 −267 100 1,114 −5,298
1 Q’09 2 Q’09 3 Q’09 4 Q’09 1 Q’10 2 Q’10 3 Q’10 4 Q’10
179 −1,608 −1,019 −1,778 −6 455 −233 −805


































































1 Q’07 2 Q’07 3 Q’07 4 Q’07 1 Q’08 2 Q’08 3 Q’08 4 Q’08
FVO資産総額 177,259 138,092 174,019 134,011 128,981 119,943 120,676 103,980
FVO負債総額 266,119 305,944 365,115 303,479 275,244 237,610 224,574 191,093
FVO資産/総資産 8.77% 6.22% 7.38% 6.13% 5.86% 5.71% 5.89% 5.35%
FVO負債/総負債 14.01% 14.62% 16.36% 14.63% 13.29% 12.10% 11.67% 10.65%
FVO資産のFV変化額
＊
721 904 −18 −2,096 246 −243 −754 −7,501
FVO負債のFV変化額 465 257 −191 251 4,619 141 4,824 3,530
FVO負債損益
＊＊
131 51 194 512 1,279 −228 1,526 1,981
FVO負債損益/経常収益 0.53% 0.20% 0.92% 8.51% 10.52% −1.28% 9.39% 35.09%
経常収益
＊＊＊
24,646 25,448 21,189 6,017 12,157 17,538 16,258 5,646
純利益
＊＊＊＊
5,012 6,226 2,212 −9,833 −5,111 −2,495 −2,815 −17,263
1 Q’09 2 Q’09 3 Q’09 4 Q’09 1 Q’10 2 Q’10 3 Q’10 4 Q’10
FVO資産総額 109,957 109,252 118,723 117,016 127,311 126,228 124,362 118,832
FVO負債総額 159,462 152,033 153,331 137,481 172,594 152,377 154,366 154,837
FVO資産/総資産 6.03% 5.91% 6.29% 6.30% 6.36% 6.51% 6.27% 6.21%
FVO負債/総負債 9.51% 8.97% 8.78% 8.08% 9.34% 8.56% 8.49% 8.85%
FVO資産のFV変化額 1,479 4,013 1,462 1,903 808 −1,421 −86 269
FVO負債のFV変化額 1,484 −2,001 −3,398 −2,289 −387 679 −851 −515
FVO負債損益 179 −1,608 −1,019 −1,778 −6 455 −233 −805
FVO負債損益/経常収益 0.73% −5.09% −4.76% −24.75% −0.02% 2.06% −1.11% −4.20%
経常収益 24,521 29,969 20,390 5,405 25,421 22,071 20,738 18,371



















該 16 四半期中 10四半期であった．６四半期ではかえって評価損益が増加していることにな
る．
さらに，評価損益の最大値の期間的マッチングをみると，資産の評価益および負債の評価損


























は，第 1・第 3・第４四半期に 1,000百万ドルを超える評価益を認識した．経常収益への貢献度
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